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Redactioneel commentaar
Dollarisatie
H. VISSER
Na dedefinitieveineenstortingvanhetstelselvanBrettonWoodsin 1973zijn
veellandenovergegaanop eensysteemvanzwevendewisselkoersen.De vrijheid
diezo'n systeembiedtvoor hetbinnenlandsemacroeconomischebeleidweegt
echterniet altijd op tegendenadelen.Zo'nnadeelis niet alleeneen,vaakzeer
sterk,fluctuerendewisselkoers,maarook hetwegvallenvaneenremop inflatie.
Vastewisselkoersenzijn daaromaantrekkelijkvoor landenmeteengeschiedenis
vaninflatieenvanmisluktepogingenom die inflatieeffectieftebestrijden.De
wisselkoersdientvoorzulkelandenalseennominaalanker,eenhechtpuntvoor
hetprijsniveau.Datankerkanuiteraardalleenop zijn plaatsblijvenalshet
monetaireenbudgettairebeleidondergeschiktgemaaktwordt aanhetdoelde
wisselkoersvasttehoudenende inflatieterugtedringenof teverhinderendat
dieweeroplaait.Zo'nbeleidis echtermoeilijk vol tehoudenalsdemarktener
weinigvertrouwenin hebbendatde inflatiebestrijdingdezekeerwel lukt.
Kapitaalverschafferszulleneenhogeinterestblijvenvragen,eengrotehindernis
voorpogingenom hetbudgettekortvandeoverheidterugte dringen,en
vakbondenvoeleneronderhetmotto'nau' weinigvoor om alseersteeen
voorschottenemenop eenmogelijkedalingvande inflatie.Ook serieuze
pogingenalsdie vandeArgentijnseministervanfinanciënJoséMartÎnezdeHoz
in de jaren1976-'81liependaardooruiteindelijkvast.'
De kunstis om demarktenteovertuigendathetdezekeerernstis.Datkan
door deh<Ludenvandeautoriteitentebinden.Eeneffectievemaniervanhanden
bindenis deovergangop eenCurrencyBoard.EenCurrencyBoardis tezienals
eenuitgekledecentralebank,die alshoofddoelheeftdeonbeperkteomwis-
selingvanbinnenlandsein buitenlandsevalutaenomgekeerdtegeneenvaste
koerstegaranderen.CurrencyBoardszijn vanaf1849door deBrittenin hun
koloniesingevoerd.Debelangrijkstelandendie nu eenCurrencyBoardhebben
zijn Brunei (sinds1967),Hong Kong (sinds1983),Argentinië(sinds1991),
Estland(sinds1992),litouwen (sinds1994), Bulgarije(sinds1997)en
Bosnië-Herzegovina(sinds1998).2
I Zie G.A.Ca1vo,'FracturedLiberalism:ArgentinaunderMartinezde Roz', Economic
Developmenta dCulturalChange34:3,1986:V.Corbo enJ. de Melo, 'LessonsITomthe
SouthernConePo1icyReforms',WorIdBankResearchObserver2:2,1987.Martinezzettede
wisselkoersoverigensnietvolledigvast,maarvolgdehetzgn.'tablita'systeem,datis een
'crawlingpeg'waarbijdebinnenlandsemuntdevalueertvolgenseenvoorafmeegedeeld
paden de devaluatieminder bedraagtdanhet inflatieverschilmet hetbuitenland.
2 Ch.EnochenA.-M. Gulde,'Laseajasde eonversión,Zunapanaeeaparatodoslos
prob1emasmonetarios?',Finanzas&Desarrollo35:4,1998.
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In beginselbestaandepassivavandeCurrencyBoarduit basisgeld,dus
bankbiljettenendesaldidie debankenbij haaraanhouden,enwordendie
passivageheeldoor vreemdevalutagedekt.Er zijn variantenwaarbijdeactiva
voor eenbepaaldbedragof eenbepaaldgedeelteuit anderefinanciëleinstru-
mentendanvreemdevalutamogenbestaan,in Argentiniëbijvoorbeeldin dol-
larsluidendebinnenlandseschuldtitels,maarin iedergevalis er eenduidelijke
rem op demogelijkhedenvoor deCurrencyBoardom tekortenvandeoverheid
te financierenen daarmeedegeldcirculatietevergroten.EenCurrencyBoard
vereistniet alleeneenrestrictiefmonetairenbudgettairbeleid,maarook een
effectiefbedrijfseconomischtoezichtop hetbankwezen.Immers,uitgaandevan
100%vereistedekkingvandepassivavandeCurrencyBoarddoorvreemde
valuta,zijn demogelijkhedenvandeCurrencyBoardom bankenin noodbij te
staanuiterstgering.EenCurrencyBoardkandusniet of nauwelijksalsLender
of LastResortoptreden.Voorschottengevenaanbankenof binnenlandseschuld-
titelsvanhenovernemenbetekentimmersdater tegenoverdesaldidiedeban-
kenbij deCurrencyBoardaanhoudenietmeeruitsluitendvreemdevalutaonder
deactivafigureert.DatzoualleenbinnenhetsysteempassenalsdeCurrencyBoard
eenhogeredekkingheeftdan100%,watmogelijkis alsin deloopderjarende
interestopdebeleggingeni vreemdevalutain deCurrencyBoardgehoudenis.
EenCurrencyBoardstaatof valtmethetvertrouwenvanhetpubliek.Dat
vertrouwenkunnendeautoriteitenverdienendoor duidelijk temakendathet
helebeleidondergeschiktgemaaktwordt aanhetdoelvanhethandhavenvan
devastewisselkoers.Het is echternooit uit te sluitendathetpubliekzenuw-
achtigwordt enzich afVraagtof devastewisselkoersmetvrije omwisselbaar-
heidwel gehandhaafdblijft. HongKongheeftdenasleepvandeAziatischecrisis
van 1997-1998goeddoorstaan,maarin Argentiniëwaser tijdensde tequila-
crisis,datis denasleepvandeMexicaanse-pesocrisisvandecember1994,een
zo grotevluchtuit depesoin dedollardathet IMF,deWereldbankendeInter-
AmerikaanseOntwikkelingsbankmoestenbijspringen.J
Om eeneindtemakenaanhetgevaardatmenuit deeigenvalutain een
vreemdevalutavluchtkanmennogeenstapverdergaandanviaeenCurrency
Boarddeeigenvalutatekoppelenaaneenvreemdevaluta,namelijkdeeigen
valutaafschaffenen eenbuitenlandsevalutaalswettigbetaalmiddelaanvaarden.
Aangezienhet in depraktijkvooralom deAmerikaansedollar gaat(naastonder
anderedeZwitsersefrancin Liechtensteinen deFransefrancin MonacoenAn-
dorra),spreektmenhier vandollarisatie,en teronderscheidingvanhetver-
schijnseldathetpubliekspontaanop hetgebruikvanvreemdevalutaovergaat,
vanofficiëledollarisatie.Nog minderdanin hetgevalvaneenCurrencyBoard
3 M. Carrizosa,D.M. Leipzigeren H. Shah,'El efectotequilay la reformabancariaen la
Argentina',Finanzas& DesarrolIo33:1, 1996;InternationalCapitalMarkers,IMF,Washington
1996.
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kunnendebinnenlandsebankenbij liquiditeitsproblementerugvallenop een
LenderofLastResort- deFederalReserveBoardneemtgeenverplichtingentegen-
overbankeninanderelandenopzich- maarzijkunnen,evenalstrouwensbijeen
CurrencyBoard,in plaatsdaarvankredietlijnenbij buitenlandsebankenopenen.
Eenlandmetal bijna eeneeuwervaringmetofficiëledollarisatieis Panama.
Daarwerddedollarin 1904wettigbetaalmiddel.Er is wel eenbinnenlandse
geldeenheid,debalboa,maardie bestaatalleenin devormvanzilverenmunten
en alsrekeneenheid.Er is geencentralebank,maarbuitenlandsebankenkunnen
zichvrij vestigenen alshetpubliekhetvertrouwenin debinnenlandsebanken
zouverliezentreedter slechtseenvluchtnaardie buitenlandsebankenop enuit
deaardderzaakgeenvluchtuit devaluta.Naasthetvoordeelvanlageinflatie
heeftPanamaop die manierhetvoordeeldaterweinigturbulentieoptreedtals
deMexicaansepesoweereensonderuitgaat.4Demonetairestabiliteitis erzogroot
datPanamanaastPuertoRicoalsenigelandin Latijns-Amerikadoordeparticuliere
sectorverstrekte30-jarigehypothecairel ningenmetvasteinterestkent.5
VorigjaarheeftCarlosMeneWI toennogpresidentvanArgentinië,serieus.y«}~ cl- 'of'
overwogenvande~r op dep~ overtestappen.Het is ernietvangekomen,
maarinmiddelsis dedollarsinds1 april vandit jaardeofficiëlemuntvan
Ecuador.De onmiddellijkeaanleidingwasdevalvande Ecuadoriaansesucre
van6825in dedollarbegin1999tot meerdan21000in dedollar eind 1999,
gekoppeldaaneenhistorischuitstekendverklaarbaargebrekaanvertrouwendat
hetooit noggoedzalkomenmethetmonetairebeleid.6CostaRicalijkt ook
belangstellingte hebben.
OfficiëledollarisatiegaateenstapverderdaneenCurrencyBoard.Het is een
stapdie dedreigingvaneenaanvalop debinnenlandsemuntradicaalweg-
neemt,maarhet is ook eenstapdiegeldkankosten.Immers,eenCurrency
Boardhoudteenreservein vreemdevalutaaandie grotendeelsin rentegevend
papierbelegdis.DeArgentijnseCurrencyBoardverdiendemetdebeleggingen
in Amerikaansschatkistpapierin 1999naarschatting$700à $750miljoen,
ongeveertweeprocentvande overheidsinkomsten.'Bij officiëledollarisatie
verdwijnendezeseigneuriage-inkomsten.8 Dedollarbeleggingenzullenname-
4 ].L. Moreno-Villalaz,'Lessonsfrom the MonetaryExperienceof Panama:A Dollar
EconomywithFinancialIntegration',CawJournal18:3, 1999.
5 BasicsofDolIarization,Joint EconomieCommitteeStaffReport,July 1999,updated
January 2000;http://www.senate.gov/~jec/basics.htm.
6 InstitutoEcuatorianode EconomîaPolitica,DolarizaciónOficialenEcuador,2000;http://
www.his.com/~ieep/dolrznec.htm.
7 M. Kiguel,in IMF EconomieForum;DolIarizarion:FadorFutureforlarinArnerica,24 juni 1999;
http://www.imf.org/external/np/tr/1999/TR990624.HTM.
8 Seigneuriageis de opbrengstdie de overheidontvangtuit hoofdevande creatievan
(basis)geld.EenCurrencyBoardcreëertbasisgeldin ruil voor vreemdevaluta.De
opbrengstvande beleggingenin vreemdevalutaminus de kostenvanhet creërenen
onderhoudenvan de basisgeldhoeveelheid(het drukken,controlerenen vernietigen
vanbankbiljetten)vormt de seigneuriageopbrengst.
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lijk geheelof gedeeltelijkgebruiktwordenom dollarbiljettentekopen.
DaartegenoverontvangendeVerenigdeStatenhogereseigneuriageinkomsten.
Het dollariserendelandverkooptAmerikaansschatkistpapieraandeFeden
krijgt daarniet-rentegevendebankbiljettenvoor terug.DeAmerikaansemone-
taireautoriteitenzienop die maniereenrentegevendeschuldvervangen
wordendoor eenniet-rentegevendeschuld.BinnenhetJoint Economic
CommitteevanhetAmerikaanseCongreszijn stemmenopgegaanom landendie
tot officiëledollarisatieovergaaneengrootdeelvandeextraseigneuriagedie de
VerenigdeStatendaardoorontvangen,weerterugte geven.Het argument
daarvooris datdeVerenigdeStatenvoordeelkunnenhebbenvandollarisatie,
omdatdie kanbijdragenaaneconomischestabiliteitengroeienop diemanier
de afzetmogelijkhedenvoor hetAmerikaansebedrijfslevenkanvergroten.9
Ecuadorheefter niet op gewacht.Realiteitszinheefthetgewonnenvannatio-
naletrots.John StuartMill zou dezestaphebbentoegejuicht.Hij verzuchttedat
&>muchof barbarism,however,still remainsin thetransactionsof themost
civilisednations,thatalmostaUindependentcountrieschooseto asserttheir
nationalityby having,to theirown inconvenienceandthatof theirneighbours,
a peculiarcurrencyof their own. lO
9 BasicsofDollarization,a.w.
10 J.S. Mil!, Principlesof PoliticalEconomy,ed.. W:J. Ashley, Longmans, Green, and Co., London
1917 (eerste editie 1848), blz. 615.
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